PENGARUH KEBIJAKAN DEVIDEN, KEBIJAKAN FINANCING, DAN BIAYA KEAGENAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN (Studi Kasus Pada Perbankan yang Listing Bursa Efek Indonesia) by Lutfia, Mariatul et al.
  
e – Jurnal Riset ManajemenPRODI MANAJEMEN 
Fakultas Ekonomi Unisma 
















PENGARUH KEBIJAKAN DEVIDEN, KEBIJAKAN FINANCING, DAN 
BIAYA KEAGENAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN 









This study aims to determine the effect of dividend policy, financing 
policy, and agency costs on company value partially or simultaneously. The 
population of this data is that banks listed on the Indonesia Stock Exchange 
in the 2015-2017 period amount to 43 banks. Sampling in this study with a 
purposive sampling technique of 10 banking samples. Analysis used using 
Multiple Linear Regression. The results of the analysis of this study show 
that dividend policy has no significant negative effect on firm value, 
financing policy has a significant negative effect on firm value, and agency 
costs have a negative and not significant effect on firm value. 
 
Keywords: Dividend Policy, Financing Policy, Agency Cost, Firm Value. 
 
ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan 
dividen, kebijakan financing, dan biaya keagenan terhadap nilai perusahaan 
secara parsial maupun secara simultan. Populasi dari data ini adalah 
perbankan yang listing di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017 ysng 
berjumlah 43 perbankan. Pengambilan sampel dalam penelitian ini dengan 
teknik purposive sampling sebanyak 10 sampel perbankan. Anlisi yang 
digunakan menggunakan Regresi Linier Berganda. Hasil dari analisis 
penelitian ini menunjukan kebijakan dividen berpengaruh negatif tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan financing berpengaruh 
negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, dan biaya keagenan 
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata Kunci: Kebiajakan Dividen, Kebijakan Financing, Biaya 
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Pasar modal berperan sangat penting dalam menghidupi 
perekonomian suatu negara. Pasar modal saat ini sangatlah membantu 
perbankan dalam menambah dana untuk pembiayaan yang di butuhkan oleh 
sebuah perusahaan. Di antara kebijakan manajemen pencairan dana 
perusahaan yang bersumber dari internal atau eksternal perusahaan adalah 
dengan menerbitkan obligasi dan kebijakan hutang jangka pendek. Pasar 
modal juga dapat menjadi suatu jembatan bagi perseorangan yang 
mempunyai modal dan perusahaan yang membutuhkan dana untuk 
pembiayaan suatau perusahaan. Misalnya, pemegang surat berharga akan 
menerima deviden dan capital again. 
Setiap perusahaan pasti memiliki tujuan, tujuan utama dari 
perusahaan adalah untuk memberikan kemakmuran kepada pemiliknya. 
Para pengelola perusahaan berlomba – lomba untuk meningkatkan nilai 
perusahaan. Karena dengan naiknya atau meningkatnya nilai perusahaan 
secara maksimum maka harga saham pada perusahaan tersebut akan 
meningkat. Apabila harga suatu saham perusahaan tersebut naik maka 
pendapatan para pemegang saham juga akan meningkat. Tinggi rendahnya 
harga saham suatu perusahaan akan berdampak positif pada meningkatnya 
pendapatan para pemegang saham dan berdampak positif pula pada nilai 
perusahaan. Tujuan penting seorang pemegang saham adalah bagaimana 
nantinya mereka memperoleh kesejahteraan dalam bentuk pengembalian 
berupa capital gain dan deviden. Di sisi lain, perusahaan pun mengahrapkan 
pertumbuhan dengan terus menerus dalam mempertahankan 
keberlangsungan hidupnya. 
Nilai perusahaan mencerminkan kemampuan manajemen keuangan 
dalam pengelolaan dan pengalokasian aktivitas pendanaan, aktivitas 
investasi, efesiensi dan efektivitas operasi perusahaan. 
Rumusan Masalah 
a.Bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan? 
b.Bagaimana pengaruh kebijakan financing terhadap nilai perusahaan? 
c.Bagaimana pengaruh biaya keagenan terhadap nilai perusahaan? 
d.Bagaimana pengaruh kebijakan dividen, kebijakan financing, dan biaya 
keagenan terhadap nilai perusahaan? 
Tujuan Penelitian 
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b. Untuk mengetahui kebijakan financing terhadap nilai perusahaan. 
c. Untuk mengetahui pengaruh biaya keagenan terhadap nilai perusahaan. 
d. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, kebijakan financing, dan 
biaya keagenan terhadap nilai perusahaan. 
Manfaat Penelitian 
a. Penelitian ini berguna untuk mengembangkan wawasan pengetahuan 
terhadap nilai perusahaan baik secara teoritis dan juga praktik, serta 
dapat mengaplikasi pengetahuan yang selama ini sudah didapatkan di 
bangku perkuliahaan. 
b. Bagi investor dan calon investor maupun debitur, informasi diatas dapat 
digunakan sebagai literature dan masukan dalam melakukan keputusan 
investasi, pengembangan investasi dan nilai perusahaan. 
c. Dapat memberikan manfaat bagi perusahaan untuk dijadikan bahan 




a.  Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan adalah harga sebuah saham yang telah beredar di 
pasar saham yang harus dibayar oleh investor untuk dapat memiliki 
sebuah perusahaan Go Public memungkinkan masyarakat maupun 
manajemen mengetahui nilai perusahaan, nilai perusahaan tercermin 
pada kekuatan tawar-menawar saham, apabila perusahaan diperkirakan 
sebagai perusahaan yang mempunyai harapan yang bagus dimasa yang 
akan datang, nilai saham akan menjadi semakin tinggi.  
Menurut Harmono (2011:233), nilai perusahaan adalah kinerja 
perusahaan yang dicerminkan oleh harga saham yang dibentuk oleh 
permintaan dan penawaran di pasar modal yang merefleksikan penilaian 
masyarakat terhadap kinerja perusahaan. 
b. Kebijakan Dividen 
Kebijakan deviden adalah keputusan pengelola perusahaan dalam 
membagikan laba kepada pemegang saham. Apabila “perusahaan 
memilih untuk membagikan laba sebagai dividen maka akan mengurangi 
laba yang ditahan dan selanjutnya akan mengurangi total sumber dana 
intern atau internal financing (Setiawati, 2012)”.  
Kebijakan dividen menunjukkan adanya masalah terkait penggunaan 
laba yang menjadi hak pemegang saham yang pada dasarnya, laba ini 
bisa dibagikan sebagai bentuk dividen atau ditahan untuk diinvestasikan 
di kemudian hari (Husnan, 2000:381) 
“Kebijakan dividen adalah salah satu return yang diperoleh oleh 
pemegang saham dalam kegiatan menanam modal diperusahaan. 
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perusahaan terhadap laba yang diperoleh perusahaan apakah akan 
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan 
dalam bentuk laba guna untuk pembiayaan investasi dimasa mendatang”.  
e. Kebijakan Financing 
“Keputusan pendanaan merupakan keputusan yang menyangkut 
komposisi pendanaan yang dipilih perusahaan, semakin tinggi rasio ini 
menunjukan semakin jelek keadaan keuangan perusahaan, hal ini 
disebabkan karena semakin besar tanggungan dana yang berasal dari 
hutang (Murtini, 2008:40)”. Dengan kata lain, “semakin besar rasio 
hutang dengan rasio asset atau rasio hutang dengan ekuitas, berarti makin 
besar resiko keuangan perusahaan, karena semakin besar resiko 
ketidakmampuan perusahaan untuk memenuhi beban tetap berupa bunga 
ataupun pelunasan hutang pokoknya dalam situasi perekonomian yang 
memburuk (Halim, 2007:159)”. 
“Pembiayaan atau kredit merupakan penyediaan uang atau tagihan 
yang dapat dipersamakan dengan berdasarkan persetujuan atau 
kesepakatan pinjam meminjam antara bank dengan pihak lain yang 
mewajibkan pihak minjam meminjam untuk melunasi utangnya setelah 
jangka waktu tertentu dengan pemberian bunga  (Ghafur, 2004:210)”. 
Pembiayaan dalam konsep bank syari’ah adalah pemberian fasilitas 
penyediaan dana untuk memenuhi kebutuhan dana pihak-pihak yang 
merupakan devisit unit. 
f. Biaya Keagenan 
Hubungan keagenan adalah ketika seorang pemilik atau pemegang 
saham untuk menyewa seseorang “agen” untuk mengelola sahamnya 
tetapi atas nama pemilik saham. Hubungan keagenan adalah suatu 
kontrak dimana satu atau bahkan lebih orang (prinsipal) memerintah 
agen (orang lain) untuk melakukan suatu jasa atas nama perorangan 
serta memberi wewenang terhadap agen membuat keputusan yang 
terbaik bagi prinsipal. biaya yang dikeluarkan apabila terjadi perbedaan 
harga antara pemilik saham dengan agen (agency conflict) maka biaya 
itu disebut sebagai biaya keagenan. Misal, seorang manajer memutuskan 
pembagian deviden dalam jumlah kecil alasannya karena ingin 
memperluas usahanya sehingga membutuhkan dana yang besar, 
sedangkan pemilik saham menginginkan pembagian deviden yang besar.  
Perbedaan timbul disebabkan manajer lebih mengutamakan 
kepentingan pribadi, akan tetapi pemegang saham kurang begitu setuju 
pada adanya kepentingan pribadi dari seorang manajer, akibatnya hal ini 
dapat meningkatkan biaya perusahaan yang juga berdampak pada 
keuntungan perusahaan serta dividen yang akan diperoleh pemegang 
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“Kepemilikan ini mensejajarkan kepentingan manajemen dengan 
pemegang saham, serta terdapat beberapa alternatif untuk mengurangi 
biaya keagenan (agency cost) yaitu:  dengan meningkatkan kepemilikan 
saham perusahaan oleh manajemen dan selain itu manajer merasakan 
langsung manfaat dari keputusan yang diambil, dan juga apabila ada 
kerugian yang timbul sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan 









Gambar Kerangka Konseptual 
Keterangan: 
 : Uji Secara Parsial 
 : Uji Secara Simultan 
 
Hipotesis 
a. Kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 












e-jurnal Riset Mnajemen PRODI MANAJEMEN 
Fakultas Ekonomi Unisma 




c. Biaya keagenan berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
d. Kebijakan dividen, kebijakan financing, dan biaya 
keagenan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
POPULASI DAN SAMPEL 
 
Populasi 
Populasi merupakan kelompok orang, peristiwa atau segala macam 
hal yang mempunyai karakteristik tertentu. Populasi dalam penelitian ini 
adalah perbankan yang listing di Bursa Efek Indonesia periode  2015-2017 
yaitu sebanyak 43 perusahaan. 
Sampel 
Sampel merupakan sasaran yang ditunjuk dengan menggunakan 
prosedur tertentu yang diharapkan dapat mewakili populasinya. Purposive 
sampling method, yaitu metode yang digunakan dalam pengambilan sampel 
dalam penelitian ini. Metode ini menggunakan kriteria-kriteria yang sesuai 
dengan pemilihan sampel. Kriteria-kriteria yang digunakan adalah: 
a. Perbankan menunjukan saldo ekuitas dan laba yang positif pada tahun 
2015-2017, karena laba dan ekuitas yang negatif sebagai penyebut dalam 
perhitungan ratio menjadi tidak bermakna. 
b. Pada periode penelitian perbankan membayar dividen kas. 
c. Perbankan yang mempublikasikan biaya keagenan selama periode 2015-
2017. 
d. Terdapat pendanaan perbankan yang berasal dari hutang pada periode 
2015 – 2017. 
Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional variabel adalah penentuan construct sehingga 
menjadi variabel yang dapat diukur. Definisi operasional menjelaskan cara 
tertentu yang digunakan oleh peneliti dalam mengoperasionalkan construct, 
sehingga memungkinkan bagi peneliti yang lain untuk melakukan replikasi 
pengukuran dengan cara yang sama atau mengembangkan cara 
pengukuran construct yang lebih baik (Indriantoro dan Supomo, 2014:69). 
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagi 
berikut: 
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Variabel independen adalah variabel bebas yang 
mempengaruhi variabel dependen.variabel yang mempemgaruhi atau 
yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel terikat 
(Sugiono, 2007). Variabel bebas dalam penelitian ini adalah 
Kebijakan Dividen , Kebijakan financing , Biaya Keagenan 
. 
a. Kebijakan dividen 
Dividen payout ratio yaitu rasio yang menentukan jumlah laba 
yang dapat ditahan sebagai sumber pendanaan. Semakin besar 
laba ditahan semakin sedikit jumlah laba yang dialokasikan untuk 
pembayaran dividen (Kasmir, 2010). Rasio ini digunakan untuk 
mengukur beberapa bagian dari laba bersih perusahaan yang 
digunakan sebagai dividen (Umar, 1998:115) 
 
b. Kebijakan Financing  
Keputusan pendanaan merupakan keputusan yang 
menyangkut komposisi pendanaan yang dipilih perusahaan 
(Murtini, 2008:40) 
 
c. Biaya Keagenan 
Biaya yang dikeluarkan untuk mengurangi konflik keagenan. 
Agency Cost dalam penelitian ini di gambarkan dalam bentuk 
managerial ownership 
 
            
2. Variabel Dependen 
Variabel dependen (dependent variable) adalah variabel 
yang dipengaruhi oleh variabel lain. 
a. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan Price 
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pertumbuhan modal sendiri yang membandingkan nilai 
pasar dengan nilai bukunya. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Uji Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi Regresi Berganda untuk menjelaskan hubungan antara 
perubah respon (variabel dependen) dengan faktor-faktor yang 
mempengaruhi lebih dari satu predaktor (variabel independen). 
Variabel terikat pada regresi ini adalah Nilai Perusahaan sedangkan 
variabel bebasnya adalah Kebijakan Dividen (Deviden Payout Ratio), 
Kebijakan Financing (Market Debt to Equity Ratio) dan Biaya Keagenan 




Berdasarkan hasil analisis yang diperoleh dari nilai signifikansi 
pengujian Kolmogorov-Smirnov pada variabel Deviden Payout Ratio, 
Market Debt to Equity Ratio, Managerial Ownership dan Price Book to 
Value memiliki nilai signifikansi K-S lebih besar dari α (0.05), maka dapat 
disimpulkan bahwa data hasil penelitian dari variabel dependen dan 




Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui variabel bebas dalam penelitian 
ini memiliki Variance Inflation Factor lebih kecil dari 10, sehingga dapat 
disimpulkan pada variabel Deviden Payout Ratio, Market Debt to Equity 
Ratio dan Managerial Ownership tidak terjadi gejala multikolinearitas 
antara variabel bebas dalam penelitian ini.  
 
Uji Heterokadatisitas 
Dapat diketahui bahwa nilai Sig. masing-masing variabel lebih dari 
0,05 maka dapat disimpulkan bahwa data tidak terjadi Heterokidastisitas. 
 
Uji Autokorelasi Data 
Berdasarkan hasil diketahui bahwa nilai Durbin-Watson dengan hasil 
pengujian dL=1.006 ≤ d=1.173 ≤ du=1.421 maka data tersebut tidak terdapat 
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negatif. Sehingga data tersebut tidak dapat ditarik kesimpulan atau bisa 
dikatakan bersifat ambigu. 
 
Uji F (Simultan) 
Uji F digunakan untuk menunjukkan apakah masing-masing variabel 
bebas yaitu Dividen Payout Ratio, Market Debt to Equity Ratio (MDER) 
dan Managerial Ownership mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel Price to Book Value. Pengujian hipotesis dilakukan dengan uji F, 
dengan cara membandingkan nilai Fhitung hasil analisis regresi pada tarif 
nyata α = 0.05. 
Diperoleh nilai Fhitung dengan nilai 2.252 dan nilai signifikansi 
sebesar 0.000. Nilai sig. F (0.000) lebih kecil dari α (0.05). H1 diterima dan 
H0 ditolak, maka variabel Dividen Payout Ratio, Market Debt to Equity 
Ratio (MDER) dan Biaya Keagenan secara simultan mempunyai pengaruh 







) pada dasarnya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen (Y), 
sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain diluar model. Penelitian ini 
menggunakan nilai R
2
 untuk mengevaluasi model regresi terbaik. 
Berdasarkan analisis yang telah dilakukan diperoleh nilai R
2
 sebesar 
0.206 atau 20.6%, artinya besarnya pengaruh variabel Kebijakan Deviden 
(Dividen Payout Ratio), Kebijakan Finencing (MDER) dan Biaya Keagenan 
(Managerial Ownership) terhadap Price to Book Value adalah 20.6%. 
Sedangkan sebesar 79.4% dijelaskan oleh variabel lain diluar persamaan 
regresi atau yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
 
Uji T (parsial) 
Uji t digunakan untuk menunjukkan apakah masing-masing variabel 
bebas yaitu Kebijakan Dividen (DPR), Kebijakan Financing (MDER) dan 
Biaya Keagenan (Managerial Ownership) mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV). Pengujian hipotesis dilakukan 
dengan uji t, dengan cara membandingkan nilai thitung hasil analisis regresi 
pada tarif nyata α = 0.05. 
Berdasarkan gambar diatas menyatakan bahwa: 
1. Variabel Kebijakan Dividen (X1) Sig. sebesar 0,700 > 0,05 menunjukkan 
bahwa H1 ditolak dan dapat disimpulkan kebijakan deviden (X1) tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan (Y).  
2. Variabel Kebijakan Financing (X2) Sig. sebesar 0,019 < 0,05 menunjukkan 
bahwa H2 diterima dan dapat disimpulkan kebijakan financing (X2) 
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3. Variabel Biaya Keagenan (X3) Sig. sebesar 0,756 > 0,05 menunjukkan 
bahwa H1 ditolak dan dapat disimpulkan biaya keagenan (X3) tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan (Y).  
 
Kesimpulan 
1.  Kebijakan dividen berpengaruh negatuf signifikan  terhadap nilai 
perusahaan (price to book velue).  
2. Kebijakan Financing  berpengaruh negatif signifikan  terhadap nilai 
perusahaan (price to book velue). 
3. Biaya Keagenan berpengaruh negatif signifikan  terhadap nilai 
perusahaan (price to book velue). 
4. Kebijakan dividen, kebijakan financing, dan biaya keagenan secara 




Dalam penelitian ini mengalami keterbatasan yang menghambat 
hasil penelitian agar sesuai dengan hipotesis yang diajukan. Adapun 
keterbatasan tersebut antara lain: 
1. Periode pengamatan yang digunakan dalam penelitian ini hanya 3 
tahun yaitu tahun 2015-2017 sehingga memungkinkan hasil penelitian 
yang kurang representatif. 
2. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini hanya 
beberapa faktor saja yang mempengaruhi nilai perusahaan (price to 
book velue) perusahaan, yaitu kebijakan dividen, kebijakan financing, 
dan biaya keagenan. 
 
Saran 
Adapun saran-saran yang dapat diberikan melalui hasil penelitian 
adalah sebagai berikut: 
1. Pe neliti selanjutnya disarankan untuk melakukan penelitian dengan 
kurun waktu minimal 5 tahun hal ini dilakukan agar dapat memperkuat 
hasil penelitian. 
2. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian selanjutnya tidak 
hanya kebijakan dividen, kebijakan financing, biaya keagenan terhadap 
nilai perusahaan (price to book value). Tetapi ditambah variabel lainnya 
yang memiliki hubungan dengan nilai perusahaan agar hasil yang 
diperoleh akurat. 
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